日本・米国の資金需給部門(企業・家計・政府)について by 久田, 洋平
Title日本・米国の資金需給部門(企業・家計・政府)について
Author(s)久田, 洋平








久田 ∴洋平  
目次  
始めに  
阜華や習金需給部門について   
Ⅰ各時期の日本経済と資金需給の特徴について   
（1）1950年代後半およぴ60年代（高度成長期）   
（2）1970年代（インフレ進行と低成長期）   
（3）1∈帽0年代および90年代入り（対外黒字不均衡の拡大と国際化・円高の進展）   
Ⅱ各部門の資金需給の変遷について   
（1）企業部門   
（2）家計部門   
（3）公共部門  
米 の 金     について   
Ⅰ．1920年～19き0年代（両大戦期）   
（1）企業部門   
（2）家計部門   
Ⅱ．1951～65年（戦後第一期）   
（1）企業部門   
（2）家計部門   
（3）政府   
Ⅲ．1966～75年（戦後第二期）   
（1）企業部門   
（2）家計部門   
（3）政府   
Ⅳ．1978～80年代（戦後第三期）   
（1）企業部門   
（2）家計部門   
（3）政府  
最後旦  
41   






日 の 金     について  
Ⅰ各時期の日本経済と資金需給の特錬について  































































I 収が伸び悩んだ半面，一景気振興のために財政支出の拡大がはかられた∴その結果‾，財改赤  
字が増大し国債発行額は増加した．こうして紬年代後半の日本経済は低成長期に移行し  
た．低成長と国債大量発行は，いわばその双生児である・  
侍）1980年代および90年代入り（対外農事不均衡の拡大と国際化・円高の進展）   
朗年春ころからの景気回復は，主に米国向けの輪州の急増によって生じた・物価は安  










安定成長下の嶺報図式   
安定成長経済下の資金循環バランスにおいては，高度成長期と異な．り，企美都門の「資金不足jは減少し公共部  
門のそれは増加したが，これら企業・公共両部門の 
って結ばれている点では高度成長期と共通である．資金楯舞の始発点としての銀行借用の供与については，前述   
の銀行対企業貸出のり他に銀行の国債引受けが加わるが（第1過怠），対企棄貸出の伸び悩みから銀行信用全体の増  























エクイティ・ファイナンスの盛行を中心に 20％台になった．対外借入れには輸入貿易信  





表Ⅰ．企業部円の資金調達・運用（構成比）  （射  
1956／60 61／65 66／70  71／75 76／80  81／85 86／90 91／92   
借入金   ナ2．1  75  85．5  86．3   83  84．5 66二2   80．2   
（民間金融）   65．7  6さ．3   76．7  7臥471．．7  77．3．．・・58．9 
証券発行   22．9 19・1 11・鱒  ∴10■．9 14．2  ・16．2写2．3   25．7   
（事業債）   5 、4．8  35  ．4」3 4．■7  － 2．9  3．8 12  
（株式） ．・17．8 14．5 7．8  6．2  7．9  臥2  9．7 2．    
（外貨債）   0   0．2  d．3 l．6  5．1  8．9 11 
CP  5．・汽   ⊥5．ヰ   
対外借■入   5・ 
計  ・∴100  100   100  100 10q  100・・・土0¢ 100   
【年平均：兆円】   1．9  4．5   7．ヰ  16．8．15．l  24二4 ・さ5  32．寧   
（内庵人金）   1．3  3．■4   6．3  14．5 12．5  20．635．7   26．3   
現金・預金・CD   72．8  73．9   78．6  77 67．9  ■53．、9   44 －359．6   
信寵・債券など   9．8  8．l ・．7．3  6．7 16 
対外借用   昆．㌃ 5．2」 9．4  9． 
計（その他とも）   11川  IIIO   ll川  101） ll）ひ  lひ0  100  100   
【年平均：兆円ト  0．7  2．2   3∴1  7．6・  7．9  16．7 ■  34  1．4 
現預金の対借入比   35．7 47．2  3臥4  ヰ0．5   43  43．5．・41′ゝ－8  －18．9   
練義流動件の貸借入比   40．5  52．2－ 41．9  44．1 53．7  55．4 6l．6   －7．4   
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．表∬．家計部門の資金運用・調章（構成比）  （射  
1956／60 61／65 66／70  71／7576／80  81／85 86／90 91／92   
現金 5．1  5．8  6．7  5．7  3．2  2．5  3．8  0．8   
要求払預金   11．5 －12， 
民間定期㌧預金   38．6 35．6 36．8  37．8  35．3  29．4  30．9 23．7   
（規制金利）   3寧．6 35．6  
（自由金利）  0．2  53．4 －30．9   
郵便貯金 8．1 ■．8／8 12．6  ・16．2   23  ・19．8 10．豆 30．5 
（小計）  郎．．2、63．l－6吊．4  70，9  68．R  55．5 5¢．4 59．6  
膚託 3．3  6．3  臥7  6．5  6．4  8．9  7．8   11〉   
保険   13．6 1・2．7・i4．3  12．6 14．9．・■  21．3阜2．8 36．8   
投資借託   6．6■」3ト1 p．4  1，7  1．4  5．6  7．3   －1   
有価証券   13．2 －‘14．6  
（債券）   3．5  4．8  7．2  7．3  9．3  8．ヰ  0．6  2．3   
（株式）   9．7  9．8  2．9   1 1．2  0．3  1 －2．9   
針   ＝拍 
【年率均・兆円】   l．5  3．ヰ  7．6  19．7  3l．9■  40．8   64 54．7   
借入，金 23′．・十・12ヰ．7 ・2㊨  ・31．・4 30．3  25．2 36．＄ 19．4   
資金余剰【年平均丁兆町】’   1  2．1．4．6  11．6  20．4  29．2  33．5 42．3   
（出所）日本銀行より  



































表≠．公共孤門の資金調達  （単位 兆円）  
1956／6 61／ 66／  71／7 76／88  81／85 86／馴）91／9  
0   65  7¢  ・5   2   
政府  0．3 0i5 4，ヰ  14．6■ 7l・．7  ．■72．7．■ 40．5 12．5  
短期証券  0．3 0．5 1．2  2．3  9．．3  －Oi3 11．9 rl．8   
（うち為券）   0．2  （） 0．4  l－17‥・6．4  －0．5  良 一l．3   
国債   0．0   3  10． 
地方公共団体・公団  
債券   0．4 l．7 4．4  10．7 19こ岳  ‘15▲．・4・7．7  5．9   
偉人金   0．5 1．6   3  13．4 22．1  28．8 18．3  7．＄   
（民隠金・融ト   0・0．3 0．4  ・l．4・1．8  4．6  0二3 1■．■1   
（公的金融）  0．与 1．3．2・．¢  12．1 20．3  24． 
合計  1，2   4 12  3再．了I13．2  l17．1 66．9 26．′5   
資金不足【年平均】   0 0．4 1．2  4．6 15．6  17．4  3．2 －2．2   
（出所）日本銀行より  
米 の 金   円について  
Ⅰ＼1920年～1宅ほ0年代（両大戦期）  


















































（幻家計部門   
帝大戦闘期における家計貯蓄の形成過程の発端は第一次大戦にあり現代資本主義の形  
成と対応していた．この結果，第一次大戦後に残された貯蓄は20年代に拡大再生産された  
49   
が，安定した資金需給構造が形成されなかった。  


































る。このようにして形成された貯蓄軋 第一次大戦後者十の整理を受けたとはいえ，基本  
的にはその遺産として温存され，1920年代の経済を大きく左右する要因となる。  
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企業部門の資金運用   
設備投資および資本支出の比率は39年の36％から43年の13％まで低下しており，そ  
れに対して国債を中心とした金融資産取得が増大している。  














































表Ⅳ．企業の資金調達および襲用掛成の推移  （単位：億ドル）  
合計額 内部 外部  内部 外部  合計資本金敵  
額 支出 資産   
1946年  18．7  8．110．6  ヰ3．3％ 56．7％  16．8 18．l －1．3  107．7％ －7．7％   
1947年   27 12．9 1ヰ．1  47．さ％ 52．2％  25．6 17．3  8．3  67．6％ 32．4％   
1948年  28．9 19．1 9．8  66．1％ 33．9％  25．3 20．3  5  80 2％19．8％   
1糾9年  19．9 19．占  0．4  9臥0％  2．0％  18．3 14．8  3ゝ．5  80．9％19．1％   
1950年  42．1  18 24，1  42．8％ 57．2％  40．4   24 16．4  59．4％ 40，6％   
1951年  36．4 20．216．2  55．5％ 44．5％  37．6 30．2  7．4  80．3％19，7％   
1952年  29．9  21．9   8  73．2％ 26．8％  29．2  24．6  4．6  84．2％15．8％   
1953年  27．8 21．7  6．1  78．1％ 21．9％  28 25．7  2．3  91．8％ 8．2％   
19石4年  29．6  23．9  5．7  ＄0．7％ 19．3％  27．8  22．9  4．9  82．4％17．即8   
1955年  52．7  29．5 23．2  56．0％ 44．0％  49．1 32．6 16，5  86，4％ 33．6％   
1956年  ヰヰ．9 29．515．4  65．7％ 34・．3鱒  40．8  36．8  4  90．2％ g．8％  
1957年  43．4 31．5 11．9  72．8％ 27．ヰ％  39．1 34．9  4．2  89．3％10．7％   
1958年  4l．9  30．3 11．6  72．3％ 27．7％  38．5 27．7 10．8  71．9％ 28．1％   
1959年  56．3   36 20．3  63．9％ 36．1％  51．2   37 14．2  72．3％ 27．7％   
19＄0年  48．6  35．ヰ 13．2  72．8％ 27．2％  41．ヰ 37．5  3．9  90．6％ 9．4％   
＝沌1年  56．3  36．51凱再  6ヰ．鍔％ 35．2％  王＝  36．7  t4．3  72，硝 2由．0％   
1962年  60．1 42．817．3  7l．2％ 28．8％  55．5∴ ヰ3．2 12．3  77，8％ 22．2％   
1963年  68．4  46．5 21．9  68．0％ 32．0％  60．444．7 15．7  74．0％ 26．凋   
1964年  73．9  51．8 22．1  70．1％ 29ニ9％  64．9 50．1 14．8  77．2％ 22J8％   
196五年  91．8 5さ．£ 33．3  63，7％ 36，3％  82．7   61 21．7  73．8％ 2寧．2％   
（出所）且甘．A．  





53   
期運用を含んでおり資産管理の＋環として行われたが，この段階ではあくまで遊休貨幣が  












































































55   
された結果，貯蓄のうち非銀行金融仲介機関を経て株式市場へ動員される部分が増大した。  
家計貯蓄は資本蓄積のために必要な資金の供給源として重要な役割を果たすことになる。  
表Ⅴ．家計の金融資産構成の推移  （単位：射  
決済  定期  国債  地  社  モー  株式  生命保  年金  投資  そめ  計  
性頸  方  険準備  
金   債   金   金   
19ヰ6年  15．8  14．9  17．5  l．7  2．2  3．6  27  11．5  3．4  0．3  2，l  100   
1947年  15．1  15．5  17．5  1」8  2  3．9  25．8   12  3．9  0．4  2．1  100   
19ヰ8年  14．2  15．8  17．3  2  1．9  4．1  25．l  12．6  4．石  0，4  2．l  100   
19ヰ9年  13．1  15．7  16．7  2．1  1．8  4．1  25．9  12．7  4．9  0．7  2．3  100   
1950年  12．8  15．l  1王i．3  2．1  1．1  3．9  29．2  12．．4  5．4  0．＄  2．1  100   
1951年  12．4  14．き  13．9  2  l．3  3．8  31．4  ll，9  5．7  0．7  2．l  l（IO   
1952年   12  15．3  13  2．2  1．2  3．7  31．9  11．6  6．3  0．8   2  100  
1953年  11．9  16．5  12．8  2．5  l．1  3．8  29．6  ll．寧   7  0．8  2．1  100   
1！帽4年  10．4  15．5  10．7  2．5  0．9  3．4  38．5  10．6  6．8   l 7  100   
1955年  9．3  15  9．8  2．7  0．8  3．2  39．3  9．8  7，1  1．1  l．9  100   
1956年   9  15．3  9．4  2．9  0．9．  3．2  鱒・3  9．6  7．5  1．2  l．7  100   
19扇7年   9  t7．2  9．7  3．l  l．t  3．5  34．9  lfI．2  R．5  l．2  l．6  t（用   
1958年  7．8  16．1  7．8  2．7   3．3  41  8．9  8，3  l．5  1．6  100   
1959年  7．6  16．2  7．9  2．9  1  3．2  40．8  8．7  8．7  1．7  1．3  100   
1960年  7．5  17  7．6  3．2   3．4  38．9  8．8  臥3  1．8  1．5  100   
1961年  6．4  16．4  6．7  2．9  0．9  3．3  42．8  7．9  9．3   2  1．4  100   
1982年  6．5  19．2  7  2．8  0．9  3．6  38．l  8．5  10  1．9  l．5  100   
1∈帽3年  5．8  19．3  8．7  2．6  0．8  3．3  40  7．9  10．1  2．1  1．4  100   
1964年  6．7  19．7  6．4  2．6  0．7  3．1  40．2  7．6  10．ヰ  2．2  1．4  100   
1965年  占．7  19．8  5．9  2．5  0．7  2．9  ヰ1  7．2  10．6  2．4  1．3  100   
（出所）E．R．ア．  














































































































表Ⅵ．企業の資金調達および運用構成の推移  （単位：億ドル）  
合計額 内部 外部  内部  外部  合計額資本金融  
支出 資産   
1966年  97．6 62．6   35  64．1％ 35．9％  91．3  74．7 16．6  81．8％1臥2％   
1967年  9ヰ．7 63．6  31．1  67．2％ 32．8％  8＄．6 72．2 16．3  81．6％18．4％   
1968年  113．5   85  4＄．5  57．3％ ヰ2．7％  10675．4 30．6  71．1％ 2さ．9％   
1969年  115．5 64．4  5l．l  55．8％ 44．2％  11古．3  83．7  31．6  ア2．6％ 27．鴎   
1970年  102．3 61．8  40．5  60．4％ 39，6％  98．7   80 18．7  81．1％18．9％   
1971年  12与．3 73．5  51．8  58．7％ 41．3％  122．丁   86 36．7  70．1％ 29．9％   
1972年  1占1．8   85  66．6  56．1％ ヰ3．9％  149．1   99 50．1  86．4％ 33．8％   
1973年  192．5  9l．7 180．8  47．6％ 衰．蛸  191．912l．5  70．4  83．3％ 3臥7％   
1974年・  190．3 85．6 104．7  45．0％ 55．0％  190．1137．9 52．2  72．5％ 27．5％   
1975年  157119．7  37．3  76．2％  23．8％  150．9 109．7  4l．2  72．7％ 27．3％   
（出所）E．駄p．  




































衰Ⅶ．家計の金融資産構成の推移  （単位：％）  
決済性  定期  園  地方  社債・  モー  株式  生命保  年金  投資  その  計  
預金  預金  債  債  外債  グー  
ジ  
険準備  
金   金   
1966年   4．7  15．8  4．4  2．l  0．5  2．3  27．9  5．7  ＄．5  1．7  26．4  100   
1987年   4．＄  15．7  3．9  1．7  0．7  2．1  31  5．3  8．6   2  24．4 100   
l電場8年   4．6  15．3  3．7  1．5  0．8   2  33．l  4．9  8．6   2  23．5 10¢   
1≦帽9年   4．5  15．さ  4．5  l．9   1  2．1  28．9  5．2  9．1  1．9  25．1  100   
1970年   4．7  17．1  ヰ．l  1．8  l．4  2．1  27．3  5．2  g．6  1．8  24．9  100   
1971年   4．7  17．9  3．3  1．7  l．7  1．8  30．1   5  10．l  l．9  21．8 100   
1972年   4．7  18．5  2．9  1．6  1．6  1．7  28．2  4．7  10．7  1．8  23．6  100   
1973年   5  20．4  3．3  1．7  1．7  1．7  21．4  4．9  10．8  1．4  27．7  100   
1974年   5．2  22．2  3．7   2 1．9  1．8  1ヰ．8  5．1    1．1  31．2  100   
1975年   ヰ．7  21．6  3．7  1，9  1．9  l．7  17  4．7  11．7  1．2  ．29．9  11）0   
（出所）F．F，A．  




































































































表Ⅷ．企業の資金調達および連用構成の推移  （単位：億ドル、射  
合計額 内部  外部  内部 外部  合計額資本文金融資  
出  産   
1976年   211 134．2 76．8  63．6％ 36．4％  20l．亀  148．3   53．5  73．5％ 26．5％   
1977年  254．1 157．4 96．7  6l．；蟻 38．1％  237．6 175．1 d2．5  73．7％ 26．3％   
1978年  317．5 175．7141．8  55．3％ 44．7％  293▲7 20l．7  92  餌．ナ％ 3l．3％   
1979年  345．2 1さ8．8156．4  54．7％ 45．3％  343．7  219．5 124．2  63．9％ 36．1％   
i980年  337．6 189．5148．I  さ6．1％ 43．9％  317．7   22l．2   96．5  ¢9．6％ 30．4％   
1981年  371．6 230．4141」2  ＄2．0％ 38．0％  334．＄   271．2   63．4  8l．1％18．9％   
l餉2年  312，R 234．3 7f‡．5  74．9％ 25，l％  253．汽  229．6  24．2  90．5％ 9．£％   
1983年  416．8  280．5136．3  耶，鍋 32．叩  369．6   256．3 113．3  6凱3％ 30．7％   
1984年  487．4  334．8152．6  68．7％ 31．3％  4ヰ4367．8  76．2  82．8％17．2％   
1985年  457．3  352．3 105  77．0†‘23．0％  422．9 339．9  83  80．4％19．6％   
1988年  510．7  344．9165．8  67．5％ 32．5％  ■ 448．2   328．8 119．4  73．4％ 26．6％   
1987年  486．3  352．6133．7  72．5％27．餓  453．9   34＄．3 105．6  76．7％ 23．3％   
1988年   508  372．5135．5  73．3％ 26．7％  473．4   380．4  93  80．4％19．6％   
（出所）E．R．P．  
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表Ⅸ．家計の金融資産構成の推移  （単位：％）  
決済性  貯蓄性  大口溝  国  地方  モーゲ  投資会  株草  生命保険  年金庸  その  計  
諌金  諌金  金  債  債  ージ   社・株式  準備金  立食  他   
1976年   4．岳   2l  0．9  3．4  1，8  1．6   1．1  17．8   4．4  ll．■7  31．7  100   
1977年 4．7  2l．5  1．1  3．4  1．6  1．7   15．4   4．3  12．2  33．1  100   
1978年   4，7  20．5  l．6  3．6  1．5  1．7   13．7   4  12．5 35．2  100   
1979年   4．5  18．8  l．6  4  1．4  1．8   1．5  4 6  3．7  12．6  35．5  100   
1980年   4．1  17．4   2  3．8  1．3  1．8   l．8  17．1   3．3  12．6  34．8  100   
1981年   4．2  16．8  2．1  4．l  l．4  1．9   2．9  15．1   3．2  13．1  35．2  100   
1982年   4．1  17．5  1．6  4．5  1．6  1．9   3．ヰ  15．5   3．l  14．1  32．7  100   
1983年   4．2  1臥4  1．3  4．8   2  1．   3．1  15．9   2．9  14．8  30．8  100   
1984年   4．1  18．9   2  さ．さ  2．2  1．7   3．6  14．8   2．8  15．4  29  100   
1985年   4．1  18．5  1．7  5．6  2．4  1ニ5   4．2  17  2．6 1占．7  26．7  100   
1986年   4．7  18．l   l．4  5．1  2．2  1．4   5．8  17．l  2．5  16．2  25．5  l00   
1987年   4．1  17．5  1．3  5．7  2．2  1．5   6  14．8  2．6  19．3  25  100   
lg侶8年   3．8  17．2  l．6  6．4   2．6  1．5   5．8  14．5  2．6  19．9  24．1  11）0   
l！ほ9年   3．6  16，l   l．6  6．7  2．5  l．6   6．2  15．5  2．5  20．7  23  100   
※ 個人倍託および非営利機関を含む主要金融資産の比率．投普会社株式はⅦ用Fを含む。社債外  
債はその他に含まれる．  
（出所）F．F．A．  
































































る．   
政府は日本の経済の発展に大きな役割を果たしたが，70年代以降国債の大量発行による  





























べて利用しにくい費境にあるのでこれを改善させることは急務である．   
家計の貯蓄に関しては，両国とも時期の違いこそあれ，貯蓄の機関化が進んでいる・ロ  
本の銀行預金と米国の株式への運用に見られる貯蓄構成の違いは，先ほどにも述べた経済  
の国際化が進むにしたがって各国の貯蓄遷好も均質化していくのではないだろうか・   
政府の役割は両国とも非常に大きくなる僚向を示し，それに伴い財政が非常に圧迫され  
ることとなる．国債の発行により財政運営をする僚向は，今ですら多くの人間が危倶して  
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